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Resumen
Durante las ´ ultimas d´ ecadas, la edad media de jubilaci´ on de los trabajadores en los
pa´ ıses desarrollados se ha reducido notablemente. Una cuesti´ on discutida, sin embargo,
es si esta conducta de jubilaci´ on es consecuencia o no de la normativa que rige los sis-
temas p´ ublicos de pensiones. Si esta conducta es consecuencia, principalmente, de dicha
normativa, esto indica que los trabajadores la conocen y la comprenden. Caso contrario,
entonces los trabajadores no la conocen, o la conocen pero no la comprenden. En este
trabajo, analizamos la normativa del sistema p´ ublico de pensiones en Espa˜ na, y en base
a ella, obtenemos una conducta te´ orica ´ optima de jubilaci´ on, dadas las caracter´ ısicas in-
dividuales del trabajador. Posteriormente, analizamos la conducta emp´ ırica de jubilaci´ on
de los trabajadores en Espa˜ na. Encontramos que esta conducta empir´ ıca es similar a la
conducta te´ orica, con lo cual conclu´ ımos que los trabajadores de edad avanzada s´ ı conocen
y entienden la normativa del Sistema P´ ublico Espa˜ nol de Pensiones.
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1 Introducci´ on
La sostenibilidad ﬁnanciera de los sistemas p´ ublicos de pensiones de la mayor´ ıa de los pa´ ıses
industrializados comienza a verse cuestionada por dos factores principales. En primer lugar,
debido al proceso de envejecimiento poblacional. Y en segundo lugar, por la tendencia a ju-
bilarse a edades m´ as tempranas por parte de los trabajadores. Consecuentemente, la reforma
del sistema de seguridad social es uno de los principales puntos en las agendas de los gobiernos
de estos pa´ ıses.
Distintas son las reformas que han sido propuestas, con el ﬁn de mejorar la viabilidad ﬁnanciera
futura de estos sistemas de protecci´ on social, como por ejemplo aumentos en las tasas de con-
tribuci´ on o incluso la reducci´ on en las prestaciones por jubilaci´ on. Adem´ as, y con el ﬁn de
revertir la tendencia hacia la jubilaci´ on anticipada, se ha propuesto el aumento en la edad de
jubilaci´ on o un cambio en la normativa de dichos sistemas con el objeto de desincentivar la
jubilaci´ on anticipada (Fat´ as, Lacomba y Lagos, 2007).
A la hora de tomar las decisiones sobre la jubilaci´ on, la literatura especializada distingue dos
tipos de informaci´ on que necesitan los trabajadores para poder desarrollar sus planes. Por un
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1lado necesitan informaci´ on de car´ acter t´ ecnico (conocimiento sobre inversiones, leyes, cobertu-
ra del sistema m´ edico...) y por otro lado los individuos tambi´ en necesitan cierta informaci´ on
sobre su propia salud y potencial de renta.
Una cuesti´ on discutida es si la decisi´ on de la edad de jubilaci´ on por parte de los trabajadores
es consecuencia, principalmente, de la normativa que rige tales sistemas. Existen dos visiones
opuestas acerca de esta cuesti´ on. La primera de ellas sostiene que la conducta de jubilaci´ on
de los trabajadores no se debe a la normativa que rige los sistemas p´ ublicos de pensiones y
s´ ı a otros factores, como la salud y riqueza de los mismos. Prueba de ello, seg´ un este en-
foque, es que la evidencia demuestra que los trabajadores no entienden e incluso desconocen
la normativa de dichos sistemas. Por lo tanto, si un trabajador no conoce estas reglas, los sis-
temas de pensiones no pueden afectar su conducta de jubilaci´ on. Por ejemplo, en un an´ alisis
basado en el “Survey of Consumers Finances”, Mitchell (1998) encuentra que los trabajadores
adultos en Estados Unidos ten´ ıan una gran falta de informaci´ on acerca de las provisiones en
una jubilaci´ on anticipada. Otros autores como Juster and Suzman (1995), tambi´ en para el
caso de Estados Unidos, en su estudio sobre el “Health and Retirement Study” concluyen que,
generalmente, los sujetos no tienen un gran conocimiento acerca de la estructura de incentivos
que tienen sus planes de pensiones privados.
Otros estudios, sin embargo, sostienen que si bien variables como la salud y riqueza del traba-
jador inﬂuyen en su decisi´ on de jubilaci´ on, el elemento principal que determina esta conducta
se encuentra ´ ultimamente en los sistemas p´ ublicos de pensiones. A esta conclusi´ on llegan
Mahieu y Blanchet (2004) quienes analizan la conducta de jubilaci´ on de los trabajadores en
Francia, Wise (1997) qui´ en analiza esta conducta en Estados Unidos, y B¨ orsch-Supan et al.
(2002) en el caso de los trabajadores en Alemania.1
La obtenci´ on de una conclusi´ on acerca de si los trabajadores entienden o no las reglas del
Sistema de Seguridad Social se torna de gran relevancia. Por un lado, a la hora de proponer
reformas para mejorar la viabilidad ﬁnanciera futura de dichos sistemas, conocer el nivel de
comprensi´ on que los trabajadores tienen de la normativa puede ayudar de una forma crucial
a la obtenci´ on de resultados m´ as eﬁcaces, a trav´ es de su impacto en la conducta de jubilaci´ on.
Por otro lado, y relacionado con lo anterior, esto podr´ ıa validar o no los modelos econ´ omicos
utilizados para evaluar cualitativamente y/o cuantitativamente, el impacto de las reformas,
debido a que estos modelos asumen, en general, que los trabajadores desconocen la normativa.2
Este trabajo trata de ofrecer una mayor evidencia con el ﬁn de dilucidar esta cuesti´ on. Es-
pec´ ıﬁcamente, intentamos responder a la pregunta de si los trabajadores en Espa˜ na conocen y
comprenden la normativa que rige el Sistema P´ ublico Espa˜ nol de Pensiones. Para responder a
esta pregunta, realizamos el siguiente an´ alisis. Primero, analizamos la normativa del principal
r´ egimen que compone el sistema de pensiones en Espa˜ na, el R´ egimen General de la Seguridad
Social. Posteriormente, y en base a dichas normas, obtenemos una conducta te´ orica ´ optima
de jubilaci´ on, dadas las caracter´ ısticas individuales del trabajador. Por ´ ultimo, comparamos
esta conducta con la conducta emp´ ırica de jubilaci´ on de los trabajadores en Espa˜ na. Nuestros
resultados muestran que ambas conductas son similares, con lo cual conclu´ ımos que los tra-
1Para alcanzar esta conclusi´ on, estos trabajos analizan emp´ ıricamente la conducta de jubilaci´ on de los
trabajadores, para posteriormente, racionalizar dicha conducta en funci´ on de los incentivos impl´ ıcitos que
proveen los sistemas p´ ublicos de jubilaci´ on, a trav´ es de su normativa.
2Notables ejemplos son los trabajos de Feldstein (1977), Sheshinski (1978) o Kotlikoﬀ (1979).
2bajadores de edad avanzada s´ ı conocen y comprenden las normas que establece el R´ egimen
General de la Seguridad Social.
Este trabajo est´ a organizado de la siguiente forma. En la secci´ on 2, describimos la normativa
del R´ egimen General de la Seguridad Social. En la secci´ on 3, determinamos cual deber´ ıa ser
la conducta ´ optima de jubilaci´ on, en funci´ on de dicha normativa y de las caracter´ ısticas del
trabajador. La secci´ on 4, describe la conducta emp´ ırica de jubilaci´ on de los trabajadores en
Espa˜ na, y la compara con la conducta ´ optima de jubilaci´ on encontrada en la secci´ on anterior.
Finalmente, la secci´ on 5 expone nuestras principales conclusiones.
2 El Sistema P´ ublico Espa˜ nol de Pensiones
El origen del actual Sistema P´ ublico Espa˜ nol de Pensiones data de 1900 con la creaci´ on del
Seguro Obligatorio para empleados p´ ublicos, el cu´ al otorgaba a ´ estos pensiones por jubilaci´ on
y por incapacidad derivada de accidentes de trabajo. Desde entonces, se han ido creando
paulatinamente nuevos reg´ ımenes con el ﬁn de aumentar el n´ umero de personas con derecho a
una pensi´ on de jubilaci´ on, incapacidad, o dem´ as contingencias susceptibles de ser protegidas
por el Estado. En 1979, se crea el Instituto Nacional de la Seguridad Social, organismo p´ ublico
que administra el R´ egimen General de la Seguridad Social y dem´ as reg´ ımenes especiales que
conforman el actual Sistema P´ ublico Espa˜ nol de Pensiones.
En esta secci´ on describimos las principales normas del R´ egimen General de la Seguridad Social,
el cual es el m´ as importante en Espa˜ na en cuanto a n´ umero de aﬁliados: en el a˜ no 2001, m´ as
del 73 por ciento de los trabajadores en Espa˜ na estaban aﬁliados a este r´ egimen.
2.1 Financiaci´ on
El R´ egimen General de la Seguridad Social se ﬁnancia principalmente a trav´ es de las cotiza-
ciones de sus aﬁliados. La cotizaci´ on de un trabajador se calcula a trav´ es de la aplicaci´ on de
un tipo de cotizaci´ on ﬁjo sobre la base de cotizaci´ on, siendo esta la renta salarial mensual del
trabajador, entre un m´ ınimo y un m´ aximo exento. El tipo de cotizaci´ on es actualmente el 28,3
por ciento, del cual el 23,6 por ciento es pagado por la empresa, mientras que el 4,7 restante
recae sobre el trabajador. En la actualidad, la recaudaci´ on total por cotizaciones en Espa˜ na
alcanza el 14 por ciento del PIB, de acuerdo a los datos del Ministerio de Trabajo y Asuntos
Sociales.3
2.2 Gastos
Debido a que el R´ egimen General de la Seguridad Social es un sistema de reparto, la recau-
daci´ on total por cotizaciones, m´ as la aportaci´ on que pudiera realizar el Estado, se utiliza para
el pago de las prestaciones totales que provee este r´ egimen. De la cuant´ ıa total de prestaciones
pagadas por este r´ egimen, el 67 por ciento corresponde actualmente al pago de pensiones de
jubilaci´ on, y el 33 por ciento restante corresponde al pago de pensiones por incapacidad, orfan-
dad, y dem´ as contingencias.4 A continuaci´ on, describimos las principales normas que regulan
3Estos datos est´ an disponibles en http : //www.mtas.es/estadisticas/anuario.htm.
4Memoria 2006 del Instituto Nacional de Seguridad Social. Esta memoria est´ a disponible en http :
//www.seg − social.es/Internet1/Estadistica/Documentacion/Memorias/index.htm.
3el derecho para acceder a una pensi´ on de jubilaci´ on.
Elegibilidad — Para tener derecho a una pensi´ on de jubilaci´ on, se requiere que el trabajador
tenga un m´ ınimo de 15 a˜ nos cotizados, de los cuales 2 de ellos deben estar dentro del per´ ıodo
de 8 a˜ nos inmediatamente antes de su jubilaci´ on.
Pensi´ on — El componente principal de la pensi´ on de jubilaci´ on es la Base Reguladora. Esta
se deﬁne como la media de las bases de cotizaci´ on durante los ´ ultimos 15 a˜ nos anteriores a la
fecha de jubilaci´ on. Las bases de cotizaci´ on durante los dos a˜ nos anteriores a la jubilaci´ on,
no se ajustan con la inﬂaci´ on. En los a˜ nos anteriores sin embargo, se realiza un ajuste de
forma tal que las bases de cotizaci´ on se convierten al equivalente de la base del mes 25 antes
de la jubilaci´ on. Sea t el mes en el cual una persona decide jubilarse, y Pt−i y Ct−i la tasa de
inﬂaci´ on y la base de cotizaci´ on en el mes i antes de la jubilaci´ on, respectivamente. Entonces,














A su vez, la Base Reguladora se multiplica por una tasa de sustituci´ on, la cual depende del
n´ umero total de a˜ nos cotizados al R´ egimen General de la Seguridad Social. Sea s el n´ umero
de a˜ nos cotizados por el trabajador durante su vida laboral. Entonces, la tasa de sustituci´ on,





0 si s < 15
0,5 + 0,03(s − 15) si 15 ￿ s < 25
0,8 + 0,02(s − 25) si 25 ￿ s < 35
1 si 35 ￿ s
(2)
Jubilaci´ on anticipada — Hasta el a˜ no 2002, la edad normal de jubilaci´ on era a los 65 a˜ nos. Sin
embargo, los trabajadores pod´ ıan optar a la jubilaci´ on anticipada a partir de los 60 a˜ nos si
hab´ ıan empezado a cotizar al R´ egimen General de la Seguridad Social antes del a˜ no 1967.5
Si una persona optaba por jubilarse anticipadamente, su pensi´ on de jubilaci´ on se reduc´ ıa en
un ocho por ciento por cada a˜ no anterior a los 65. Sea j la edad de una persona que decide




0,4 − 0,08(j − 60) si j < 65
0 si j ￿ 65
(3)
Como se observa en la ecuaci´ on (3), si una persona decide jubilarse a los 60 a˜ nos, la penal-
izaci´ on m´ axima por jubilaci´ on anticipada ser´ ıa del 40 por ciento, con lo cual recibir´ ıa el 60 por
ciento de la cantidad resultante de multiplicar la Base Reguladora por la tasa de sustituci´ on.
Cuant´ ıas m´ ınima y m´ axima — Existe una cuant´ ıa m´ ınima y una m´ axima sobre la pensi´ on de
jubilaci´ on, las cuales se legislan anualmente, y se las conocen como pensiones de jubilaci´ on
m´ ınima y m´ axima, respectivamente. Si la pensi´ on de jubilaci´ on, calculada seg´ un las normas
5En el a˜ no 2002, la edad m´ ınima de jubilaci´ on se aument´ o hasta los 61 a˜ nos, pero continuaba siendo a los
60 a˜ nos para aquellos trabajadores que cumplieran con algunos requisitos adicionales.
4que se describieron anteriormente, cae por debajo de la cuant´ ıa m´ ınima, la persona recibe un
complemento hasta alcanzar la pensi´ on m´ ınima de jubilaci´ on. Si por el contrario, el c´ omputo de
la pensi´ on de jubilaci´ on excede la cuant´ ıa m´ axima, la persona que decida jubilarse solo cobrar´ a
mensualmente la pensi´ on m´ axima. Sean b y b la pensi´ on m´ ınima y m´ axima de jubilaci´ on,
respectivamente. Entonces, la pensi´ on de jubilaci´ on de una persona con edad j que decida
jubilarse en el mes t, bj,t debe cumplir:
b ￿ bj,t ￿ b (4)
donde, y de acuerdo a lo ya se˜ nalado, bj,t viene dada por la siguiente expresi´ on:
bj,t = (1 − λj)φRt (5)
3 La conducta ´ optima de jubilaci´ on
Si el trabajador conoce y comprende las normas que acabamos de describir en la secci´ on an-
terior, este puede planiﬁcar ´ optimamente su conducta ´ optima de jubilaci´ on, en funci´ on de sus
caracter´ ısticas personales. Espec´ ıﬁcamente, desde la primera edad legal de jubilaci´ on, y dado
el historial laboral pasado y presente de una persona, la normativa del sistema de pensiones en
Espa˜ na genera beneﬁcios y costes relacionados con la decisi´ on de continuar trabajando un a˜ no
m´ as. Cuando el coste de seguir un a˜ no m´ as en activo sea superior al beneﬁcio, decimos que la
conducta ´ optima de jubilaci´ on es precisamente jubilarse en ese momento. Si por el contrario,
los beneﬁcios son superiores, entonces la conducta ´ optima de jubilaci´ on consiste en esperar al
menos un a˜ no m´ as antes de abandonar el mercado laboral y empezar a cobrar la pensi´ on de
jubilaci´ on.
Por lo tanto, procedemos primero a establecer cu´ ales son esos beneﬁcios y costes que acabamos
de mencionar, para despu´ es poder compararlos y determinar as´ ı la conducta ´ optima de jubi-
laci´ on, como funci´ on del historial laboral pasado y presente de una persona.
3.1 Costes y beneﬁcios de continuar trabajando
Supongamos que una persona ha alcanzado los 60 a˜ nos, y que debido a que ha cotizado al
R´ egimen General de la Seguridad Social al menos 15 a˜ nos, tiene derecho a recibir una pensi´ on
de jubilaci´ on. En ese momento entonces, la persona debe decidir si sigue trabajando un a˜ nos
m´ as, o si por el contario, se jubila. Dada las reglas del R´ egimen General de la Seguridad
Social, el continuar trabajando un a˜ nos m´ as implica:
1. Se reduce la penalizaci´ on por jubilaci´ on anticipada. Esto es as´ ı porque por cada a˜ no
trabajado despu´ es de los 60 y antes de los 65, esta penalizaci´ on se reduce en 8 puntos
porcentuales, como lo indica la expresi´ on (3).
2. Puede aumentar su tasa de sustituci´ on. Esto se cumple siempre y cuando la persona
tuviera menos de 35 a˜ nos cotizados, como lo indica la expresi´ on (2).
3. Cambia la Base Reguladora, ya que los ingresos salariales que recibir´ a la persona a lo
largo del a˜ no, reemplazar´ an a los observados durante el primero de los 15 a˜ nos anteriores,
como lo indica la expresi´ on (1).
4. El trabajador debe pagar al R´ egimen General de la Seguridad Social las cotizaciones
derivadas de su renta salarial.
55. El trabajador no puede recibir la pensi´ on de jubilaci´ on.
Independientemente del historial laboral pasado y presente de la persona, los puntos 1 y 2 se
identiﬁcan claramente como beneﬁcios generados a partir de la decisi´ on de trabajar un a˜ no
m´ as, mientras que los puntos 4 y 5 son los costes que genera tal decisi´ on.
En este punto es importante resaltar que la pensi´ on m´ ınima de jubilaci´ on est´ a exenta de pe-
nalizaciones por jubilaci´ on anticipada. Esto signiﬁca que para un trabajador que debido, por
ejemplo, a bajas rentas salariales pasadas, s´ olo pueda optar a este tipo de pensi´ on, cobrar´ a esta
cuant´ ıa independientemente de la edad a la que se jubile. N´ otese que el percibir este tipo de
cuant´ ıa m´ ınima garantizada por el Sistema P´ ublico Espa˜ nol de Pensiones incrementa en gran
medida el coste de oportunidad de seguir trabajando al menos un a˜ no m´ as, dado que retrasar
la jubilaci´ on simplemente reduce el n´ umero de a˜ nos que la persona recibir´ a la pensi´ on de jubi-
laci´ on, sin incrementar esta pensi´ on. Por lo tanto, la pensi´ on m´ ınima de jubilaci´ on incentiva
a las personas a jubilarse tan pronto como sea posible recibir esta cuant´ ıa. Entre las personas
que pueden beneﬁciarse de esta cuant´ ıa m´ ınima, se encuentran claramente los trabajadores con
menor nivel de formaci´ on alcanzado. Esto es as´ ı, pues como veremos m´ as adelante, estos tra-
bajadores reciben ingresos salariales bajos y que no var´ ıan mucho a lo largo de su vida laboral.6
Por ´ ultimo, el punto 3 puede ser un beneﬁcio o un coste, lo cual depender´ a del historial laboral
pasado y presente de la persona. Espec´ ıﬁcamente, ser´ a un beneﬁcio si los ingresos salariales
que la persona espera recibir durante el corriente a˜ no son superiores a los ingresos salariales
recibidos 15 a˜ nos antes, dado que, de ser este el caso, aumenta la Base Reguladora. Pero el
historial laboral pasado y presente de la persona, o dicho de otro modo, el perﬁl por edad de su
renta salarial, depende de distintas variables, especialmente del nivel educativo de la persona.
Como conclusi´ on entonces, debemos primero analizar el perﬁl por edad de la renta salarial,
para determinar luego para qu´ e grupos educativos este efecto es un beneﬁcio o un coste.
3.2 El perﬁl por edad de los ingresos salariales
Para analizar los ingresos salariales durante la vida activa, hemos tomado los datos que reporta
la Encuesta de Estructura Salarial del INE.7 Esta encuesta muestra los salarios anuales de los
trabajadores como funci´ on de diversas variables, como por ejemplo el sexo, el nivel educativo,
la ocupaci´ on, y la rama de actividad.
El Panel A de la Figura 1 muestra la renta salarial media anual de hombres y mujeres, para
9 distintos grupos de edad y 5 niveles educativos, en el a˜ no 1995.8 Como es de esperar, en el
gr´ aﬁco se observa que a mayor nivel educativo, mayor es la renta salarial media, especialmente
despu´ es de los 25 a˜ nos.9
6Las personas con pocos a˜ nos cotizados a la Seguridad Social, tambi´ en se beneﬁcian de las pensiones m´ ınimas
de jubilaci´ on, pues en ese caso, su tasa de sustituci´ on es baja, con lo cual su pensi´ on de jubilaci´ on puede estar
por debajo de la pensi´ on m´ ınima.
7Los datos est´ an disponibles en http : //www.ine.es/inebmenu.
8La Encuesta de Estructura Salarial del INE tambi´ en aporta resultados detallados para el a˜ no 2002. Sin
embargo, la muestra se divide en s´ olo 5 grupos por edad, de ah´ ı que hemos escogido la muestra del a˜ no 1995.
Esta decisi´ on, sin embargo, no afecta en absoluto las conclusiones de este trabajo.
9No presentamos los datos diferenciados para hombres y mujeres, dado que estos perﬁles son similares a
trav´ es de los distintos grupos educativos.
6Sin embargo, para una mejor visualizaci´ on e interpretaci´ on de estos perﬁles, procedemos
seguidamente a aproximarlos a trav´ es de una funci´ on cuadr´ atica. Espec´ ıﬁcamente, postu-
lamos que una persona con edad j y nivel educativo e, tiene una renta salarial media anual,
wj,e, dada por la siguiente expresi´ on:
wj,e = a0,e + a1,ej − a2,ej2 (6)
Los resultados derivados de aproximar cada uno de los 5 perﬁles emp´ ıricos reportados en el
Panel A de la Figura 1, se muestran en el Panel B de la misma ﬁgura. Por su parte, los
coeﬁcientes de la ecuaci´ on (6) resultantes de nuestro ejercicio, se muestran en la Tabla 1. El
gr´ aﬁco del Panel B permite apreciar dos hechos principales. Primero, si bien la renta salarial
crece con la edad de la persona en todos los grupos educativos, las personas con menor nivel
educativo tienen perﬁles m´ as planos durante su vida laboral. Y segundo, el valor m´ aximo de
la renta salarial media se observa a partir de la edad de 55. En algunos casos, el valor m´ aximo
se corresponde con el rango 55 a 59 a˜ nos, (personas con estudios primarios, por ejemplo),
mientras que en otros, esto sucede en el rango 60 a 65 (licenciados).





























































La Figura 1 nos permite analizar si el cambio en la Base Reguladora, debido a continuar
trabajando un a˜ no m´ as, puede ser considerado un coste o un beneﬁcio. O en otras palabras,
si el trabajar un a˜ no m´ as aumenta o disminuye la Base Reguladora. Consideremos primero
un trabajador con el mayor nivel educativo, y cuya renta salarial se encuentra en la media
de la distribuci´ on de su grupo educativo. Su perﬁl de renta salarial crece de forma sostenida
con la edad, con lo cual los ingresos salariales que este trabajador medio espera recibir a los
60 y m´ as son, sin duda, superiores a los observados 15 a˜ nos antes. Por lo tanto, si este tra-
bajador decidiera trabajar un a˜ no m´ as a los 60 a˜ nos, su Base Reguladora crece, con lo cual
esto es un beneﬁcio adicional derivado de la decisi´ on de continuar trabajando. Esto mismo
ocurre, aunque con menor intensidad, para trabajadores medios con estudios de Diplomatura
y Bachiller, debido a que el crecimiento de la renta salarial con la edad es menor.
7Por otro lado, los trabajadores que est´ an dentro de los dos grupos educativos m´ as bajos, tienen
un perﬁl de renta salarial muy plano. Esto implica que la renta salarial que esperan recibir si
trabajan un a˜ no m´ as despu´ es de los 60, no diﬁere en gran medida de la renta que han obtenido
15 a˜ nos antes, con lo cual, y en principio, no se modiﬁcar´ ıa la Base Reguladora. Sin embargo,
conviene aclarar que a edades avanzadas, son justamente los trabajadores con menor nivel ed-
ucativo, lo que enfrentan mayores tasas de paro.10 En este caso, la cotizaci´ on de una persona
desempleada es, por lo general, el Salario M´ ınimo Interprofesional (SMI), cantidad inferior,
por lo general, a la renta salarial bruta de un trabajador empleado con 45 a˜ nos o m´ as. Esto
implica que si un trabajador est´ a desempleado y no decide jubilarse, su Base Reguladora debe
caer, dado que justamente su nueva base de cotizaci´ on (SMI) es inferior a la base de cotizaci´ on
(salario anual) recibido 15 a˜ nos antes.
Tabla 1: Par´ ametros de la funci´ on de renta salarial media anual
e
Primaria Obligatoria Bachiller Diplomatura Licenciatura
a0,e -5,7037 -9,2092 -20,5979 -29,5007 -45,6080
a1,e 0,6872 0,8339 1,5171 2,0442 2,9529
a2,e 0,0060 0,0069 0,0127 0,0172 0,0244
Entonces, y como consecuencia de la evoluci´ on de la renta salarial durante el ciclo de vida,
se puede concluir lo siguiente. Primero, los trabajadores con mayor educaci´ on, tienen un in-
centivo adicional para seguir trabajando despu´ es de los 60 a˜ nos, dado que aumenta su Base
Reguladora, aunque este incentivo puede disminuir a medida que el trabajador se acerca a
los 65 a˜ nos, debido a la concavidad en el perﬁl de ingresos salariales. Sin embargo, no se
aprecia esto mismo para los individuos de menor educaci´ on; aquellos con educaci´ on primaria
u obligatoria. Consecuentemente, estos individuos no tienen este incentivo, debido justamente
a que su perﬁl de renta salarial es muy plano, con lo que trabajar un a˜ no m´ as a partir de los
60 no aumenta su Base Reguladora. Pero incluso si una persona de uno de estos dos grupos
educativos est´ a desempleada, su Base Reguladora puede disminuir.
3.3 La conducta ´ optima de jubilaci´ on
En esta secci´ on hemos se˜ nalado los beneﬁcios y costes de seguir trabajando un a˜ no m´ as para
las personas con 60 a˜ nos o m´ as. Tambi´ en, hemos analizado el papel que desempe˜ nan las pen-
siones m´ ınimas de jubilaci´ on a la hora de decidir abandonar el mercado laboral. Y ﬁnalmente,
hemos analizado los ingresos salariales por edad, dependiendo estos de la educaci´ on de los
individuos. Con todo esto, podemos entonces describir cual deber´ ıa ser la conducta ´ optima de
jubilaci´ on a partir de la primera edad legal de jubilaci´ on, 60 a˜ nos.
10La tasa de paro para los trabajadores con 55 a˜ nos o m´ as, diﬁere notablemente con el nivel educativo
alcanzado. De acuerdo a la Encuesta de Poblaci´ on Activa (EPA) realizada por el INE, en el segundo trimestre
de 2008 la tasa de paro de los trabajadores con estudios primarios era del 8,3 por ciento; para los trabajadores
con estudios de bachiller este n´ umero era 6,9 por ciento; y para los trabajadores con estudios universitarios, la
tasa de paro era s´ olo 2,3 por ciento.
8A los 60 a˜ nos — Dos importantes grupos de trabajadores deber´ ıan optar por jubilarse en esta
edad. En primer lugar, es ´ optimo jubilarse para los trabajadores que se beneﬁcian de las
pensiones m´ ınimas de jubilaci´ on, debido a que esta es la misma pensi´ on que recibir´ an si eligen
postergar su jubilaci´ on hasta los 65 a˜ nos. Estos trabajadores se caracterizan por tener un bajo
nivel de formaci´ on alcanzado, y/o pocos a˜ nos cotizados a la Seguridad Social. Y en segundo
lugar, tambi´ en deber´ ıan optar por abandonar el mercado laboral aquellos trabajadores que
recibir´ ıan una muy baja base de cotizaci´ on, en comparaci´ on a la que han estado recibiendo
durante los a˜ nos anteriores. Esto es debido a que si contin´ uan trabajando un a˜ no m´ as, su
pensi´ on caer´ ıa debido a la ca´ ıda en la Base Reguladora, y a pesar de que se reduce la penal-
izaci´ on por jubilaci´ on anticipada. Esto ´ ultimo es el caso de trabajadores que han quedado
desempleados, independientemente de su nivel educativo.
Edades comprendidas entre los 61 y 64 a˜ nos — En este rango de edad, no hay grandes incentivos
para jubilarse. Esto se debe a que un trabajador puede beneﬁciarse si trabaja un a˜ no m´ as,
porque adem´ as de reducir la penalizaci´ on por jubilaci´ on anticipada, podr´ ıa tambi´ en aumentar
su tasa de sustituci´ on. Adem´ as, si el trabajador espera recibir un salario alto durante el pre-
sente a˜ no, como ser´ ıa el caso de los individuos con alto nivel educativo, su Base Reguladora
aumenta. Sin embargo, a medida que aumenta la edad, los incentivos para continuar en el
mercado laboral de un trabajador se reducen, a pesar de la reducci´ on en la penalizaci´ on por
jubilaci´ on anticipada. Esto es una consecuencia directa del perﬁl c´ oncavo de las ganancias
salariales de los trabajadores, como se muestra en la Figura 1.
A los 65 o m´ as a˜ nos — Los incentivos para abandonar el mercado laboral est´ an en su nivel
m´ aximo. Esto se debe a dos motivos. En primer lugar y como ya hemos se˜ nalado, el perﬁl
c´ oncavo de las ganancias salariales reduce la Base Reguladora. Segundo, el sistema de p´ ublico
de pensiones en Espa˜ na no prove´ ıa incentivos o premios como el aumento de la pensi´ on de
jubilaci´ on, para aquellas personas que decidieran continuar trabajando pasados los 65 a˜ nos
de edad. N´ otese que, y como ya se ha se˜ nalado, s´ olo en casos excepcionales un trabajador
deber´ ıa decidir continuar en el mercado laboral, como por ejemplo si esta persona esperara
unos ingresos salariales suﬁcientemente altos como aumentar su Base Reguladora.
Si los trabajadores conocen y comprenden la normativa del sistema p´ ublico de pensiones en
Espa˜ na, la conducta emp´ ırica de jubilaci´ on deber´ ıa ser similar a la conducta te´ orica de jubi-
laci´ on que acabamos de describir. Espec´ ıﬁcamente, los datos deber´ ıan mostrar los siguientes
hechos:
1. Las tasas de abandono del mercado laboral muestran discontinuidades. Concretamente,
hay dos tasas principales de abandono del mercado de trabajo: a los 60 y a los 65 a˜ nos.
2. En el rango de 61 a 64 a˜ nos de edad, las tasas de salida del mercado laboral aumentan,
aunque son m´ as bajas que las tasas observadas a los 60 y 65 a˜ nos.
3. Despu´ es de los 65 a˜ nos, la participaci´ on laboral es baja.
4. Cuanto mayor es el nivel educativo de la persona, m´ as tarde se jubila.
4 La evidencia emp´ ırica
En esta secci´ on, analizamos la evidencia emp´ ırica en Espa˜ na respecto a la conducta de jubi-
laci´ on de los trabajadores, para ver si se corresponde con la conducta ´ optima de jubilaci´ on
9que ya hemos mencionado en la secci´ on anterior. Este an´ alisis lo hacemos en dos pasos. En
primer lugar, procedemos a calcular las tasas de salida del mercado laboral. Y por ´ ultimo,
analizamos las edades de jubilaci´ on y tasas de participaci´ on de los trabajadores, de acuerdo a
su nivel educativo.
4.1 Las tasas de salida del mercado laboral
Para analizar las tasas de salida del mercado laboral en Espa˜ na, hacemos uso de los microdatos
que tiene disponible el Panel de Hogares de la Uni´ on Europea (ECHP), datos recolectados y
difundidos por el INE. Esta encuesta, estudia el nivel de vida, las condiciones del mercado de
trabajo y la cohesi´ on social en relaci´ on con los requerimientos de informaci´ on de las pol´ ıticas
activas de la Uni´ on Europea en estos ´ ambitos y con sus efectos para la poblaci´ on. Las variables
estudiadas, entre otras, son la situaci´ on econ´ omica (actual y en el a˜ no anterior), pobreza, em-
pleo, actividad, migraciones laborales, jubilaciones, pensiones, y nivel de formaci´ on. El per´ ıodo
temporal que abarca el panel es desde el a˜ no 1994 hasta el a˜ no 2001, ambos inclusive.
Por lo que respecta a la metodolog´ ıa, las variables que utilizamos son la situaci´ on econ´ omica ac-
tual y durante el a˜ no anterior a la entrevista de las personas con 55 a 69 a˜ nos. Espec´ ıﬁcamente,
tenemos en cuenta a todas las personas que el a˜ no anterior a la entrevista estaban en una
situaci´ on activa, deﬁnida esta como la situaci´ on en que una persona se encuentra dentro de
uno de los dos siguientes grupos: trabajador o desempleado. Una vez identiﬁcada a la persona
que est´ a dentro de este grupo, analizamos cual es su situaci´ on en el momento de la entre-
vista. En ese momento, la persona puede estar en una situaci´ on adicional: jubilada. Sea Aj
el n´ umero de personas activas con edad j, y Jj el n´ umero de personas que se jubilan a esa
misma edad. Entonces, podemos deﬁnir a la probabilidad condicional de jubilarse a la edad j




] × 100 (7)
Los resultados para el per´ ıodo 1994 a 2001 se muestran en la Figura 2. Como se puede apre-
ciar, todos los gr´ aﬁcos, sin excepci´ on alguna, muestran las discontinuidades a las que hac´ ıamos
referencia en el punto 1 del apartado 3.3. Espec´ ıﬁcamente, las discontinuidades se producen
en la primera edad legal de jubilaci´ on, 60 a˜ nos, y en la edad normal de jubilaci´ on, 65 a˜ nos.11
Tambi´ en se observa en todos los gr´ aﬁcos, que entre la edad 62 y la edad 64, las probabilidades
condicionadas de jubilaci´ on aumentan. En el punto 2 del apartado 3.3, llegamos a la conclusi´ on
que esta misma tendencia deber´ ıa ser observada a partir de la edad 61. Por lo tanto, creemos
que, y a pesar de esta discrepancia, los datos conﬁrman nuestra conclusi´ on. Por otra parte, la
discrepancia puede deberse al n´ umero no muy alto de encuestados, lo cual tambi´ en podr´ ıa ser
la raz´ on para el comportamiento err´ atico de estas probabilidades despu´ es de la edad 66, en el
a˜ no 1994.
Por ´ ultimo, analizamos las caracter´ ısticas de las personas que eligen jubilarse a los 60 y 65 a˜ nos,
para ver si estas caracter´ ısticas son consistentes con las que hab´ ıamos teorizado en nuestro
11Antes de los 60 a˜ nos, se observa que las probabilidades de jubilaci´ on son positivas, aunque menores al valor
observado a los 60. Esto es debido a que algunos reg´ ımenes especiales (Miner´ ıa, por ejemplo) contemplan como
la primera edad legal de jubilaci´ on a edades m´ as tempranas que los 60 a˜ nos.
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11an´ alisis de la conducta ´ optima de jubilaci´ on. Espec´ ıﬁcamente, dijimos que en la primera edad
de jubilaci´ on legal, es ´ optimo jubilarse para aquellos individuos con rentas salariales bajas o
aquellos que recibir´ an la pensi´ on m´ ınima de jubilaci´ on. Y a los 65 a˜ nos, es ´ optimo jubilarse
para todas aquellas personas que a´ un continuaban en la actividad, independientemente de su
nivel educativo, dado que el sistema p´ ublico de pensiones no otorgaba incentivos para seguir
trabajando despu´ es de esa edad.
Los datos conﬁrman nuestro an´ alisis te´ orico. Por ejemplo, en el a˜ no 2000 y a la edad de 60 a˜ nos,
encontramos que el porcentaje de activos que, teniendo estudios primarios, de bachillerato, y de
licenciatura, decidieron jubilarse fue 24,8, 11,1, y 4,3 por ciento respectivamente. Sin embargo,
si miramos este mismo a˜ no pero para los activos con 65 a˜ nos, estos n´ umeros fueron 78,9, 90,0,
y 44,4 por ciento respectivamente. Este mismo patr´ on, se observa con mayor o menor similitud
para el resto de los a˜ nos de la encuesta. Por otra parte, no podemos observar en la muestra
el n´ umero de personas que, cuando se jubilan, reciben la pensi´ on m´ ınima de jubilaci´ on. Pero
de acuerdo a S´ anchez-Mart´ ın (2001), en el a˜ no 1995, una gran mayor´ ıa (67,7 por ciento) de
las personas que decidieron jubilarse a la edad de 60 a˜ nos, recibieron la pensi´ on m´ ınima de
jubilaci´ on.
4.2 Las tasas de actividad entre los 60 y 64 a˜ nos
Los ´ ultimos dos puntos que debemos corroborar tienen que ver con las edades medias de ju-
bilaci´ on y tasas de participaci´ on despu´ es de la edad 65, por tipo educativo. Si bien el an´ alisis
realizado hasta ahora nos lleva a intuir que la evidencia emp´ ırica s´ ı conﬁrma nuestras con-
clusiones previas, en este apartado utilizamos la Encuesta de Poblaci´ on Activa (EPA), para
ver si, efectivamente, las personas con mayor nivel educativo se jubilan a edades mayores, y
que despu´ es de los 65 a˜ nos, las tasas de participaci´ on son bajas, independientemente de grupo
educativo considerado.12
La EPA no ofrece informaci´ on directa acerca de las edades medias de jubilaci´ on por nivel de for-
maci´ on alcanzado. Sin embargo, estos n´ umeros pueden ser observados indirectamente a trav´ es
de las tasas de participaci´ on por tipo educativo en el rango 60 a 64 a˜ nos. Espec´ ıﬁcamente,
se puede concluir que a mayor tasa de actividad, mayor es la edad media de jubilaci´ on. Los
datos referidos al per´ ıodo 1994 a 1999 se muestran en la Tabla 2.13
Como puede verse claramente en la Tabla 2, para todos los a˜ nos se observa que cuanto mayor
es el nivel de formaci´ on alcanzado, mayor es la tasa de participaci´ on. Esto implica a su vez que
cuanto mayor es el nivel educativo, mayor es la edad media de jubilaci´ on, lo cual es consistente
con nuestro an´ alisis de la secci´ on anterior. Espec´ ıﬁcamente, esto se debe a tres motivos. A
mayor educaci´ on, menor es la probabilidad de recibir la pensi´ on m´ ınima, y por ende, jubilarse
anticipadamente. Pero tambi´ en, cuanto mayor es la educaci´ on mayor es la renta salarial, y
mayor es la probabilidad de que la persona incremente su Base Reguladora.14 Finalmente,
cuanto mayor es la educaci´ on, mayor es la renta salarial a la que se renuncia si se opta por la
12La EPA es una investigaci´ on por muestreo de periodicidad trimestral, realizada por el INE, dirigida a la
poblaci´ on que reside en viviendas familiares del territorio nacional, y cuya ﬁnalidad es averiguar las carac-
ter´ ısticas de dicha poblaci´ on en relaci´ on con el mercado de trabajo.
13S´ olo se reportan los datos hasta el a˜ no 1999, debido a que a partir del a˜ no 2000, la clasiﬁcaci´ on de los
grupos educativos cambia, y deja de ser directamente comparable a la que aqu´ ı hemos venido utilizando.
14Adem´ as, al trabajar un a˜ no adicional, reduce su penalizaci´ on por jubilaci´ on anticipada.
12Tabla 2: Tasas de participaci´ on por tipo educativo entre los 60 y 64 a˜ nos (%)∗
1994 1995 1996 1997 1998 1999
Primaria 28,1 27,2 27,5 26,7 26,7 27,1
Obligatoria 34,6 30,2 31,4 35,5 34,5 30,7
Bachiller 37,4 40,7 35,3 35,5 33,4 34,7
Diplomatura 56,2 51,7 51,5 53,7 49,3 37,6
Licenciatura 73,5 67,7 67,8 63,3 68,8 64,3
∗ Los datos anuales corresponden al promedio de los cuatro trimestres.
jubilaci´ on.
Tabla 3: Tasas de participaci´ on por tipo educativo entre los 65 y 69 a˜ nos (%)∗
1994 1995 1996 1997 1998 1999
Primaria 3,8 4,4 3,5 2,9 3,0 3,3
Obligatoria 5,0 4,1 4,5 5,3 3,7 4,4
Bachiller 8,6 9,2 6,9 5,9 5,4 8,3
Diplomatura 11,1 8,1 9,8 6,4 5,5 9,2
Licenciatura 30,8 25,8 23,4 23,4 23,7 28,9
∗ Los datos anuales corresponden al promedio de los cuatro trimestres.
Por ´ ultimo, las Tablas 3 y 4 muestran las tasas de participaci´ on por tipo educativo, despu´ es de
los 64 a˜ nos, y para el per´ ıodo 1994 a 1999. Como se observa, los datos muestran que estas tasas
son muy bajas para todos los tipos educativos, especialmente a partir de la edad de 70 a˜ nos.
Sin embargo, tambi´ en las tasas de participaci´ on entre los 65 y 69 a˜ nos son sustancialmente m´ as
bajas en comparaci´ on a las observadas para los mismos grupos educativos y mismo per´ ıodo,
pero en el rango de 60 a 64 a˜ nos.
Tabla 4: Tasas de participaci´ on por tipo educativo para 70 y m´ as a˜ nos (%)∗
1994 1995 1996 1997 1998 1999
Primaria 0,7 0,7 0,5 0,3 0,5 0,5
Obligatoria 0,7 1,0 1,0 1,2 1,3 2,6
Bachiller 1,7 2,4 1,5 2,1 1,6 2,3
Diplomatura 1,9 2,0 1,7 1,4 1,6 0,8
Licenciatura 10,3 8,0 8,9 9,3 9,6 8,6
∗ Los datos anuales corresponden al promedio de los cuatro trimestres.
135 Conclusi´ on
Este trabajo intenta responder a la pregunta de si los trabajadores en Espa˜ na conocen y com-
prenden la normativa que rige el Sistema P´ ublico Espa˜ nol de Pensiones. Para responder a
esta pregunta, realizamos el siguiente an´ alisis. Primero, analizamos la normativa del principal
r´ egimen que compone el sistema de pensiones en Espa˜ na, el R´ egimen General de la Seguridad
Social. Posteriormente, y en base a dichas normas, obtenemos una conducta te´ orica ´ optima
de jubilaci´ on, dadas las caracter´ ısticas individuales del trabajador. Por ´ ultimo, comparamos
esta conducta con la conducta emp´ ırica de jubilaci´ on de los trabajadores en Espa˜ na. Nuestros
resultados muestran que ambas conductas son similares, con lo cual concluimos que los tra-
bajadores de edad avanzada s´ ı conocen y comprenden las normas que establece el R´ egimen
General de la Seguridad Social.
Nuestros resultados no son completamente incompatibles con los trabajos que aﬁrman que los
trabajadores no conocen la normativa de jubilaci´ on. Una posible explicaci´ on que concilia las
dos visiones es la siguiente: nuestros resultados, sumados a aquellos obtenidos por otros au-
tores para otros pa´ ıses, conﬁrmar´ ıan que los trabajadores de edades avanzadas s´ ı comprenden
la normativa. Pero muy posiblemente, los trabajadores m´ as j´ ovenes desconocen la normativa
del sistema de pensiones. Esto de deber´ ıa a que un trabajador joven percibe su jubilaci´ on como
un evento muy lejano en el tiempo, lo cual le genera un coste adicional conocer y comprender
esta normativa. A medida que el trabajador envejece, su jubilaci´ on se aproxima en el tiempo,
lo cual le incentiva a dedicar tiempo para informarse y analizar cu´ al es el momento ´ optimo
para abandonar el mercado laboral. Sin embargo, esta es s´ olo una hip´ otesis, que creemos,
deber´ ıa ser investigada en profundidad.
Las conclusiones obtenidas en este trabajo tienen implicaciones importantes a la hora de la
elecci´ on de las pol´ ıticas ´ optimas que mejoren las sostenibilidad del sistema de Seguridad So-
cial. Los estudios econ´ omicos acerca de las consecuencias para la viabilidad ﬁnanciera futura
de distintas reformas de los sistemas de pensiones, salvo pocas excepciones, asumen que los
trabajadores desconocen la normativa de los sistemas de pensiones. Este supuesto, sin em-
bargo, pareciera no corresponderse con la realidad. Los resultados aportados en este art´ ıculo
demuestran que si se cambia la normativa del sistema de pensiones, los trabajadores cambiar´ an
su conducta de jubilaci´ on.
Partiendo de la situaci´ on previa en la que los trabajadores van a reaccionar a cambios en
la normativa, el siguiente paso ser´ a buscar cual es a normativa ´ optima dados los objetivos
establecidos. Por lo tanto aparecen dos nuevas cuestiones que quedan fuera del alcance de
este art´ ıculo pero que deber´ ıan ser estudiadas. Por un lado habr´ a que deﬁnir cu´ ales son los
objetivos que se est´ an buscando y por otro lado habr´ a que ver cu´ ales son los incentivos de
los trabajadores, dado que, conociendo estos incentivos se podr´ an establecer las reformas m´ as
efectivas para conseguir los objetivos establecidos.
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